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事業管轄主体の「事業行動」が決定することを立証する。検証資料は、2002 年から 2018 年に公
表されたフィンランド政府調査報告書、関係省庁報告書、関係諸機関の公表資料、政府事業運営
会社の年次報告書（Annual Report）等、「開示資料」とした。但し、「フィンランド統計」



















































会社」（State-owned companies）32 社（うち上場会社 3 社）と関連会社（Associated Companies）16





2007 年、政府は「国営会社と関連会社」の「株式保有と運用」（state shareholdings and ownership 
steering）方針を変更する 5）。関連して、2007 年 5 月「国家株式保有・所有権運用法」（Laki valtion 
yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta,1368/2007,2008 年 1 月 1 日施行）を改訂する。この改訂に
よって、政府は事業運営会社を「市場条件のもとで事業活動を行う会社」（31 社）と「特定課題
を付与された会社」（special State assignments）（清算会社 1 社を含め 23 社）に再分類する。事実
検証を行うために、これら会社の開示資料から（State Shareholding in Finland,2007,pp.4-5,pp.51-52）、
上場会社と非上場会社、支配株主と関連会社（持株基準分類）に区分することもできる。 
2007 年、政府等は政府事業会社を 53 社運営している。このうち、12 社がヘルシンキ証券取引
所（Helsingin Pörssi, Nasdaq OMX Helshinki,HEX）に上場（うち 3 社は、支配会社）し、その市場

















kanslia,VNK,Ownership Steering Department in the Prime Minister’s Office）に集約させるとともに、
財務大臣管轄の国営会社の一社「Solidium Oy,Solidium」の再編を行った。『2008 年 10 月、政府は
Soliduim に対して「非戦略的、支配権を保有していない上場会社」（the State’s non-stratigic,listed 
investments）の管理運営（manage）という特定課題を付与し、政府が株式 100%保有する非公開有
限責任会社の持株会社とする。同社に政府が保有する上場会社 9 社の株式を現物出資（a 
contribution in kind）として移管する』9）、さらに、これ以外の「特定課題を付託された特定課題
会社」の運用は「管轄省庁」が責任を負い、「支配上場会社」「非上場会社（1 社を除く）」「（一部）
特定課題」は VNK の管理・運営責任に再編成した。VNK の下部機関に再編された Solidium は経
営破綻した金融機関（Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki,SKOP Bank）の資産管理・投資会社の
歴史を持つ 10）。Solidium は、公民「混合企業体」（mixed enterprises,MEs）ではなく 11）、政府組織
内に設置する「政府が保有する会社株式を運用」する特定課題を担う「投資執行機関」とした。 








業会社は、2009 年 43 社以降、年次別に、45 社、54 社、60 社、60 社、61 社、63 社から成る。但
し、2015 年は上場・非上場会社に「財務・戦略会社」区分を設ける。2018 年、特定課題会社を含
め 65 社へ推移する。 
政府事業会社は議決権の支配を持つ会社を含めて上場・非上場会社は競争環境にあり、一部、
特定課題会社も市場で競争環境に置かれる。2008 年の組織改編後も政府は HEX 上場会社、FINAIR、
Fortum、Neste を戦略会社に分類し、政府が過半数の議決権を保持してきた。3 社は VNK が事業































216,000 人」の「事業成果」を創出（Finnish Government, Report on State Annual Accounts 2017,Annex 
4 State corporate holdings, p.7）する。 
政府が保有する上場会社株式は、一時 HEX の時価総額 40％を有し、政府事業運営会社の分割・
運用転換・民営化を進めてきているが、2018 年に至るも、フィンランド政府等は HEX（132 社、








している 14）。2008 年以降、政府事業運営会社は、1）「首相府所有権運用局」（Voltioneuvoston kanslia 
valtion omistajaohausta järjestelyssä,VNK）15）、2）Solidium、3）管轄省庁の 3 機関が事業執行を担っ
てきたが、2015 年 12 月、株式保有・所有権運用法を一部改訂し（1315/2016,§2）、非公開会社 Vake 






















表 1-1．上場会社と Solidium ポートフォリオ：市場価額割合(%) 
注）2014 年 6 月、SSAB（スウェーデン）が Rautaruukki 株主に SSAB 株式を交付すること
で買収する。 
上場会社 Ahtim は 2018 年 3 月経営破綻する。同社は 2017 年まで Talvivaaran 
Kaivososakeyhtiö Oyj として事業活動を行っている。 
Solidium が保有する TeliaSonera Company（Telia Company)の株式は、2018 年 2 月 8 日、
同社に売却されることが発表される（Telia Company,Annual Report 2017,p.34) 
出所）Solidium,Annual Report 2009.p.7,2012.p.26,2015,p.3,2016,p.24,2017,p.27,2018,p.19 をも
とに作成した。 
年次 2009 2012 2015 2016 2017 2018
Elisa Oyj 3.3 4.0 7.0 7.0 6.9 8.2
Kemira Oyj 2.3 3.6 4.0 4.0 3.5 3.6
Konecranes Oyj 1.1 2.1
Metso Oyj 3.5 6.8 7.0 8.0 8.3 7.9
Nokia 11.3
Outokumpu Oyj 11.6 5.2 7.0 12.0 8.4 6.2
Outotec Oyj（） 1.7 2.0 2.0 2.0 2.3
Rautaruukki Corporation K 13.2 4.2
Sampo Oyj A 17.8 24.4 40.0 36.0 36.4 28.9
Spanda Plc 3.2 1.9
SSAB AB A * 1.3
SSAB AB B * 5.9
Stora Enso Oyj A ** 8.6
Stora Enso Oyj B ** 4.9
Ahtim Plc 0.0
Talvivaaran Kaivososakeyhtiö Oyj 0.8 0.0 0.0 0.1
TeliaSonera Company 38.1 38.2 10.0 2.0 6.7 0.0
Tieto Oyj 1.4 2.0 7.0 2.4 2.5
Valmet Oyj 2.0 3.0 3.5 3.4











































表 1-2．上場会社と Solidium 会社の議決権保有割合の推移(%) 
注）発行済株式 3%を 93 百万€で購入する（Soliduim ニュース,2017 年 5 月 24 日)。2016 年、
Sampo、SSAB、StraEnso は議決権を示す。 
Solidium は SSAB 社の全株式のうち 13.5%、議決権は 10.0％、StroEnso の全株式のうち
10.7％、議決権は 27.3%を保有する（2018,p.62.）。 
出所）Solidium,Annual Report 2009.p.35,2012.p.66,2015,p.64,2016,p.64,2017,p.70,2018,p.62 を
もとに作成した。 
会社名・株式 2009 2012 2015 2016 2017 2018
Elisa Oyj 10.0 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0
Kemira Oyj 16.5 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7
Konecranes Oyj（注） 3.2 6.2
Metso Oyj 11.1 11.1 13.0 14.9 14.9 14.9
Nokia 3.3
Outokumpu Oyj 31.0 31.1 26.2 26.2 23.8 22.8
Outotec Oyj 6.8 13.2 14.9 14.9 14.9
Rautaruukki Corporation K 39.7 39.7
Sampo Oyj A 14.1 14.2 11.9 11.9 11.9 10.1
Spanda Plc 34.3 14.9
SSAB AB A 8.7 8.7 8.7
SSAB AB B 27.6 20.6 15.5
Stora Enso Oyj A 34.4 34.1 34.1 34.7 35.5
Stora Enso Oyj R 6.8 6.8 6.8 5.8 3.6
Talvivaaran Kaivososakeyhtiö Oyj 8.9 15.2 15.1 7.6
TeliaSonera Company 13.7 11.7 3.2 3.2 3.2
Tieto Oyj 10.3 10.0 10.0 10.0 10.0
Valmet Oyj 11.1 11.1 11.1 11.1
25.1
11.1






























有目標」（ Minimum of 
Level Shareholding）を設定する 21）（2012 Annual Report of the Ownership Steering Department in the 









行われてきた（表 1.1,表 1.2）。株式保有目標は発行済株式数の最低 10%から最大 29.9％、議決権
保有目標を設定、この目標は新規株式公開会社（initial public offering）にも適用する。 
フィンランド会社法は定款記載事項（Articles of Association）として議決権の相違する A 株、R
株の発行を認めている。A・R 株の差異は、配当権を同等とし、議決権（Voting rights）等に差異
を持つ。Solidium の株式ポートフォリオを組成する StroEnso の A 株は１株 10 議決、R 株は 1 株 1
の議決権であるのに対して、スウェーデンに本社所在地を置く、SSAB 、TeliaSonra の 2 社の株
式議決権の規定はフィンランド会社法と相違する 23）。株式保有数と議決権に差異を生み、資本市
場には 1 社で議決権の相違する 2 種の株式が上場されている場合がある。 




バルな視点から展開されることにもなる（Ministerial Committee on Economic Policy,15 September 
2016,Operational Guidelines Governing Solidium,§3）。 
Soliduim は（2018 年時点）、独立事業運営機関であるが、事業運営には一定の条件が付されて
いる。Solidium は会社法、会計法、証券取引関連法等に準拠し、経営組織は取締役 5 名から 7 名









とを目標の一つとする。資本市場の市場価値が測定可能な Solidium の運用する上場会社 13 社、
VNK が運営する Finnair（エアライン）、Fortum（エネルギー）、Neste（原油・ガス）の政府支配



















Konecran25）、Telia Sonera（2016 年 Telia Company Ab に社名を変更する。同社の筆頭株主はスウェー


























グ ROE ROA 政府保有 従業数
政府保有(市
場評価額）
Finnair Plc 2,568.4 224.8 2,887 8.8 42 70 18.1 13.6 55.8 5,918 917
Fortum Corporation 4,520.0 1,158.0 21,753 25.6 61 7 6.5 7.1 50.8 8,785 7,440
Neste Corporation 13,217.0 1,171.0 7,793 8.9 56 9 22.6 21.8 50.1 5,297 6,853
計 20,305.4 2,553.8 32,433.0 20,000 15,210
出所）Finnish Government.,Report on State Annual Accounts 2017,Annex 4 State corporate holdings,p.16,pp.23-25,より作成した。
10億€ ％
表 3．Soliduium ポートフォリオと経営指標 
 
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 従業員数 内国内（％） 従業員数 内国内（％）
Elisa Oyj モバイル等テレコム 16,801,000 16,802,800 570 667 25 28 65 64 4,301 84 4,715 79
Kemira Oyj 化学 25,896,087 25,896,087 286 295 14 14 23 25 4,818 17 4,732 17
Konecranes Oyj（注） 揚重機 2,486,170 5,832,256 92 173 0 5 30 38 10,951 8 16,371 10
Metso Oyj 鉱業 22,374,869 22,374,869 679 642 23 23 21 64 11,542 9 12,037 14
Nokia モバイル・ネットワーク 206,000,000 917 35 555 102,761 6
Outokumpu Oyj ステンレス鋼製造 99,149,385 95,044,385 693 506 10 24 9 8 10,600 6 10,141 23
Outotec Oyj 鉱物・金属加工 27,265,232 27,265,232 164 186 0 0 6 3 4,192 31 4,146 29
Sampo Oyj A 金融 66,657,360 56,057,360 2,990 2,343 153 146 271 262 6,780 32 9,364 24
SSAB AB A * 26,448,015 26,448,015 106 470
SSAB AB B * 149,736,423 112,736,423 486
Stora Enso Oyj A ** 61,255,036 62,655,036 704 1427




業） 318,329,000 0 10 0 0 0 0 0 20 100
TeliaSonera Company(注
2) テレコム 137,123,642 0 552 0 35 14 69 26,017 13
Tieto Oyj IT（パルプ・エネルギー・コンサル・リース） 7,415,418 7,415,418 201 206 10 10 38 17 18,876 26 14,329 23
Valmet Oyj パルプ生産技術支援 16,695,287 16,695,287 283 276 7 9 40 58 12,012 37 12,268 39
計 8,223 8,108 313 362 672 1,217 150,536 34,212 231,446 39,177
注1）SolidiumはSSAB発行済AB株式を17.1 %保有、 議決権は10.1 %、StroEnso発行済株式12.3%、議決権は25.1％、全発行済R株を保有する。






















図 2．SAMPO 会社構成と株式保有（％） 
出所）SAMPO,2017Annual Report,p.13 より作成した。 
↓ ↓ ↓
>45% 100 100 21.2





























府の資本参加は北欧相互協力関係が事業社会にも形成する例でもある 26）。この TeliaSonera は、北
欧諸国、バルト諸国、ロシア、トルコ等へ事業を拡大させている。Solidium が筆頭株主で議決権
11.9％を保有する SAMPO は、北欧・バルト地域で保険・金融事業会社の企業集団を形成する（図
























有区分、保有構成、運営方針、議会との関係組織等を変更する（Government Resolution on 
State-Ownership Policy,13.5.2016,pp.4-9,Resolution,2016）。政府等は、政府事業会社の運営機関に









表 4．政府事業会社の会社構成（2019 年 3 月） 
上場会社 統轄 区分 政府保有割合 最低保有目標 特定課題会社 統轄 区分
政府保有割
合 最低保有目標
% % % %
Altia Plc. VNK 1a 36.20% 0.00% Air Navigation Services Finland Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Elisa Corporation Solidium 1a 10.00% 0.00% A-Kruunu Oy YM 2 100.00% 100.00%
Finnair Plc VNK 1b 55.80% 50.10% Alko Oy STM 2 100.00% 100.00%
Fortum Corporation VNK 1b 50.80% 50.10% OHY Arsenal Ltd 1) VM 2 100.00% 100.00%
Kemira Oyj Solidium 1a 15.80% 0.00% Baltic Connector Ltd TEM 2 100.00% 0.00%
Konecranes Oyj Solidium 1a 4.20% 0.00% Business Finland Oy TEM 2 100.00% 100.00%
Metso Corporation Solidium 1a 14.90% 0.00% Cinia Group Ltd LVN 2 77.50% 50.10%
Neste Corporation VNK 1b 44.70% 33.40% CSC Scientific Computing Ltd OKM 2 100.00% 100.00%
Nokia Solidium 1b 3.30% 0.00% Finavia Corporation VNK 2 100.00% 100.00%
Outokumpu Oyj Solidium 1a 22.90% 0.00% Finnish Aviation Academy Ltd VNK 2 49.50% 0.00%
Outotec Oyj Solidium 1a 14.90% 0.00% Finnish Fund for IndustrialCooperation Ltd (Finnfund) UM 2 93.40% 50.10%
Sampo Plc Solidium 1a 10.10% 0.00% Finnish Industry Investment Ltd TEM 2 100.00% 100.00%
SSAB Solidium 1a 13.50% 0,0 % Finnpilot Pilotage Ltd VNK 2 100.00% 100,0 %
Stora Enso Oyj Solidium 1a 10.70% 0.00% Finnvera Oyj TEM 2 100.00% 100.00%
Talvivaara Mining Company Plc Solidium 1a 7.60% 0.00% Finpro Oy TEM 2 100.00% 100.00%
Telia Company Ab Solidium 1a 3.20% 0.00% Finrail Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Tieto Corporation Solidium 1a 10.00% 0.00% Gasonia Oy VNK 2 99.00% 0.00%
Valmet Corporation Solidium 1a 11.10% 0.00% Governia Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Total 16 Hansel Ltd VM 2 100.00% 100.00%




Horse Institute Ltd OKM 2 25.00% 0.00%
% % ICT-palvelukeskusyhiö Vimana Oy VM 2 100.00% 100.00%
Altia Plc. VNK 1a 100.00% 0.00% Municipality Finance Plc YM 2 16.00% 0.00%
Arctia Ltd VNK 1b 100.00% 50.1 % Nordic Railways Ltd LVM 2 100.00% 100.00%
Boreal Plant Breeding Ltd VNK 1b 60.80% 50.10% Solidium Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Fingrid Oyj VM 1b 53.10% 50.1 % SoteDigi Oy VM 2 100.00% 100.00%
Finnish Seed Potato Centre Ltd VNK 1b 22.00% 0.00% STUK International Ltd STM 2 100.00% 100.00%
Gasum Corporation VNK 1b 100.00% 50.1 % Suomen Erillisverkot Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Kemijoki Oy VNK 1a 50.10% 0.00% Suomen yliopistokiinteistöt Oy VM 2 33.30% ..
Leijona Catering Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Suomen Malmiijalostus Oy TEM 2 100,0 % 0.00%
Meritaito Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Terrafame Group Oy TEM 2 100,0 % 0,0 %
Mint of Finland Ltd VNK 1b 100.00% 50.10% Tietokarhu Oy VM 2 20.0 2) % 50.10%
Motiva Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Traffic Management Finland Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Nordic Morning Group Plc VNK 1a 100.00% 0.00% Valtion kehitysyhtiö Vake Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Patria Plc VNK 1b 50.10% 50.10% Veikkaus Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Posti Group Corporation VNK 1b 100.00% 50.1 % VTT Technical Research Centre ofFinland Ltd TEM 2 100.00% 100.00%
Raskone Ltd. VNK 1a 85.00% 0.00% Yleisradio Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Suomen Lauttaliikenne Oy VNK 1b 100.00% 100,0 % Total 32
Suomen Viljava Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Total (number) 65
Tapio Ltd VNK 1b 100.00% 100.00% 所轄の略語は以下の通りである
Vapo Oy VNK 1b 50.10% 50.10% 運輸通信省（Ministry of T ransport  and Communications） LVM 
VR-Group Ltd VNK 1b 100.00% 100.00% 教育文化省（Ministry of Education and Culture） OKM
Total 20 社会保健省（Ministry of Social Affairs and Health） STM 
33 TEM
外務省（Ministry for Foreign Affairs） UM 
VNK 
注3）□枠が移動、事業停止、新設事業、株式保有を変更した会社群である。  財務省（Ministry of Finance） VM
環境省（Ministry of the Environment） YM 
出所）http://vnk.fi/en/state-shareholdings-and-parliamentary-authorisations(2017.9.12～2019.3.8)等より作成した。




首相府所有権運用局（Ownership Steering Department in
the Prime Minister’s Office）
注）1) 清算され、2)議決権80%である。
活動を創出するため、1）VNK が運営責任を負う非上場会社、上場会社株式の保有・運用に関す
る方針決定を助言する議会選任の「諮問委員会」（Parliamentaarisesti koottu valtion omistajaohjauksen 
neuvottelukunta,Parliamentary state ownership Advisory Council）の設置、2）会社別の株式保有最低
目標の変更、3）価値創出者としての社会的責任の履行、4）政府事業会社の経営者報酬等の変更
（Resolution,2016,pp.1-8）等を実行する 27）。 
また、政府事業会社の区分、1a、1b、2 を変更することなく、VNK は、１a と一部特定課題会





国家予算外とする既存の政府事業会社等の株式等を処分して Vake へ出資し、Vake に 1a、1b の区
分に係わらず管理運営を移管する。政府事業会社の管轄構成の変更が継続的に行われている（図



















図 3．VNK と会社構成 






規事業等を支援している政府金融・投資会社 Suomen Teollisuussijoitus Oy、Tekes Pääomasijoitus Oy
と目標・役割を重複させることはない。Vake は会社法にもとづき、取締役会（経済方針閣僚会議





Elisa Corporation Altia Plc Arctia Ltd(50.1%) Neste Corporation(33.4%) Gasonia
Kemira Oyj Arctia Ltd(49.9%) Boreal Plant Breeding Ltd Patria Plc Governia
Metso Oyj Ekokem Corporation Finavia Coporation* Posti GroupCorporation(50.1%) Solidium
Outokumpu Oyj Kemijoki Oyj Finnair Plc Mint of Finland Ltd Suomen Erillisverkt
Outotec Oyj Neste Corporation(16.7%) Fortum Corporation Suomen Lauttaliikenne Oy Finnish AviationAcademy Ltd*
Sampo Plc Nordic Morning Plc Gasum Corporation Finnish Seed Potato （New）Gambling company
SSAB Posti Group Corporation(49.9%) Leijona Catering Oy Suomen Viljava Oy Finnpilot Pilotage Ltd*
Stora Enso Raskone Ltd Meritaito Ltd Tapio Oy Vake Oｙ
Talvivaara Mining
Company Plc Vapo(16.7%) Motiva Oy Vapo(33.4%)






































の諮問委員会の提言は Neste 株式等の利用で実現する。 
政府事業に関する諸制度・組織の再編を決定した後、2016 年 8 月以降、順次、政府事業会社の
移管が行われる。VNK と Vake は VNK が保有する 4 社の株式を相互に分割する。VNK 等から Vake 




株式（100%）を現物出資（capital contribution）の形式で出資、拠出される（Government Resolution 






持分権の分割・移動を行う。国際航空運行事業・空港内事業等を展開している Finavia Plc、Finnpilot 
Pilatage Ltd は「運輸通信省」（Liikenne- ja viestintäministeri,Ministry of Transport and Communications）
から、Finnish Aviation Academy Ltd は「教育文化省」（opetus-ja kulttuuriministeriö,Ministry of Education 
and Culture）から VNK へ、鉄道事業 VR-Yhtymä Oy（VR）から独立していた Finrail Oy（鉄道輸
送網・情報網）は VNK から「運輸通信省」へ（2016.7.1）管轄責任が移管される（Government ownership 
steering,2015,p.5,Resolution,2016,pp.5-8）（図 3,表 4）。 
政府等は、Solidium が保有する 13 社の上場会社株式、Vake に移動した 9 社（一部、VNK と相





を形成する Altia Plc（アルコール製造販売の地域別関連会社、不動産の子会社）は、HEX に株式
の上場、上場会社へ組織変更されている。同社の上場に際し政府は同社の事業の透明性、事業拡
大の可能性、投資者の投資機会の拡大等を目標とすると表明する 32）。また、Vake は Ekokem 株式
の売却等を資本源泉として社会サービスを提供する目的でデータベースシステム等を構築する
SoteDigi Oy（株主資本 90 百万€）を設立する。さらに、SoteDigi 株式は Vake により処分され、政
府に資本の払戻しが実行された。これに加えて、政府は今後 10 年で、フィンランド鉄道網に排他
的アクセス権を持つ非上場会社 VR に加えて、一般事業会社も「鉄道網」（passenger rail transport）
へ参入できることを決定した。この最初のプロジェクトは VNK、運輸通信省と VR の共同事業と
して通勤交通（commuter traffic）をフィンランド南部で行うことが決定されている（Report on State 
Annual Accounts 2017,Annex 4 State corporate holdings,Finnish Government, p.8,p.47）。 
議会は、Neste、Vapo の株式保有割合を 33.4％に下げる政府提案（resolution on state ownership 
policy）を承認した。さらに、政府は、議会の提案と承認のもとに、フィンランド独立 100 周年記
念事業に関連して、「子供の幸福、公平等」の促進を目標とする「Itla 子供基金」（Itasenäisyyden 
Juhlavuoden Lastenvsäätiö, Itla Children’s Foundation,Interantional Toy Library Association,Itla）33）へ
Neste 株式、50 百万€相当額（922,168 株）を寄贈する。これにより、同基金は Neste の第 7 位保
有株主となる（Report on State Annual Accounts 2017,Finnish Government,p.9）。また、2018 年 6 月









Vake に管轄を移管する Ekokem は「環境維持とその関連事業、有害物質と廃棄物の取扱、土壌
改善、廃棄物のリサイクルと最終処分、エネルギー生産と販売、これらに関連する事業（同社定
款第 2 号）」活動を行う。同社の株式構成は政府 34.1％、地方自治体・自治体会社 32.1％34）、その
他会社 35）等が 33.8％（Ekokem,Financial Statement 2015,p.6）36）である。同社はフィンランド、ノ
ルウェー、スウェーデン、デンマーク等で関係会社等を通じて、北欧諸国等で循環経済、環境管
理、資源効率を構築する事業活動を行っている（Ekokem,Sustainable Report 2015,pp.3-5）。 
VNK 管轄会社 Fortum は Ekokem を買収する（Fortum,Corporation Stock Exchange Release, 
27.5.2016）。政府事業会社が政府事業会社を買収する。Fortum は 1998 年、水力発電事業会社（国
営会社）Imatran Voima と政府が支配議決権を持つ Neste Oyj（石油・原油精製・ガス）の事業を統
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4） 「証券監督局法」（Kirjallinen Kysymys,Act on Financial Supervisory Authority,19.12.2014/1198）は、金融市場
の安定、金融・保険機関、年金基金等の事業活動の運営を目的（Section.1）に規則等を発布する（Section.3）。 
5） 制度改訂等の事由、経緯等は木村敏夫前稿「フィンランド経済社会と政府事業運営会社機構」。 






8） 例えば、特定課題を付与された Alko.Inc は社会保健省（Sosiaali-ja terveysministeriö）の管轄、4.7％以上の
アルコール飲料小売業はアルコール法（Alkoholilaki,Alcohol Act,1143/1994),アルコール会社事業省令
（Decree on the Operation of Alcohol Company,243/2000）等に、Veikkaus（教育文化省管轄）は、遊戯法
（Arpajaislaki,Lotteries Act,1047,改訂 1344/2001）に準拠して事業活動を行い、取得収入の約半額は参加者に
返金され、それ以外は芸術、スポーツ、科学等に配分される。 
但し、2015 年 11 月 19 日、政府は Veikkaus Oy（ゲーム関連会社の Fintoto Oy,Slot Machine Association の合
併会社）、Raha-automaattiyhdistys（Finland's Slot Machine Association,RAY)、競走馬に関連する投票権等の事
業を行っているFintoto Oyの3組織体を国家が55%、事業会社等3組織が各15%保有するPeli-integrointiyhtiö 
FRV Oy に統合することを決定した（2017 年 1 月の法改訂）。売上高は 35 億€、非上場会社の最大となる。
ゲーム収入の 1/3 は子会社に配分され、子会社は、余暇、健康管理等を求める人々、ボランティア活動に
支出する（Government Ownership Steering Annual Report 2016.p.8）。 







Oy に移転する。公正価値（fair value）評価にもとづく資本出資額は EUR5.3 億€（公正価値は 2008 年 12
月 11 日終値）と算定される。 
10） Solidium は財務省（Ministry of Finance）の管轄の（2004 年）「投資事業」（破綻金融機関の不動産運用する
目的）を行う「国営会社」（100％）として事業を行ってきた。2007 年の政府事業会社に関連する規則の改
訂（2008 年施行）にともない、同社は上場会社のうち、国家の非戦略的投資を管理する国家が 100％株式
保有する持株会社（holding company）となる。この改組により上場会社 8 社株式は、実質的に出資
（contribution）として Solidium に移管される（Soliduim, Annual Report 2009,p.2-5）。 
11） Anthony E Boarman. and Aidan R Vining.,Ownership and Performance in Comparative Environmenta:A 
Comparision of the Performance of Private,Mixed,and State-Owned Enterprises,Journal of Law & Economics,Vol. 
XXXII,April 1989,pp.2-4.  
12） National Emergency Supply Agency の主導で、Novator of Iceland（LLP）が保有する全株式（13.91％）を購
入する方法で行われた。テレコムが国家国民の重要なインフラとなること、情報ネットワーク、情報シス
テムが社会機能となることから、少なくともテレコム会社の株主構成に政府等が名を連ねている（Solidium, 
Annual Report 2007,pp.13-14）。 
13） http://www.nasdaqomxnordic.com/shares/listed-companies/helsinki,2016.9.26。 
14） 2008 年以降、政府事業運営会社の統治機構は、議会、経済方針閣僚会議、管轄大臣、VNK、Solidium の階
層関係にあり、政府事業運営会社の保有割合（売却・保有）等は、政府等の経済方針により適宜改編され
てきた。2013 年、政府閣僚全体会議（Government Plenary Session）が加わる。 
15） 政府事業活動を行う非上場会社は財務省管轄 Fingrid Oyj の１社を除いて VNK が担う。同社（子会社 2 社、
関連会社 2 社）は高電圧送電網事業を営む会社であり、政府 28.2%、政府エネルギー供給機関
（Huoltovarmuuskeskus,HVK,24.9%）、年金基金等を株主とする（Fingrid Oyj,Annual Report 2017,p.8）。 
16） Vake Oy は「政府が過半数（a state majority-owned company）の株式を保有する有限責任会社であり、その
設立、管理を行い、他社を発展させ、その株式の保有、処分を行う」と規定する（同,§2）。 
17） 会社株式の売買・運用、買収・合併等が行われ「上場会社構成・株主」が変動する。2014 年 6 月、北欧の
製鐵会社再編、特殊鋼で競争力を保持するため Raularruki は SSAB と合併する。Solidium が株式数では筆
頭株主、議決権では第二位となる（Solidium,Annual Report 2015,p.6,pp.3-37）。同社は特殊鋼生産を事業戦
略として、特殊鋼のグローバル競争に足場を構築する。Nasdaq HEX に上場する Sponda は投資不動産事業
（Arsenal Asset Management）をヘルシンキ等の都市、モスクワ、サンクトペテルブルクで展開している。
Soliduim は（2011 年 4 月 29 日）、同社議決権・発行済株式数の 14.89％を保有していた（Sponda, Annual Report 
2011,p.134,p.136）が、2012 年 10 月 18 日、フィンランド投資グループ Oy Palsk Ab に（148 百万€）売却す
る（Solidium,Annual Report 2013,p.6,p.23）。 
18） 報酬は、会社編成、株式保有数、株価等により可変する。2015 年、政府は株式売却収入 1,711 百万€、受
取配当 275 百万€、株式取得支出 83 百万€ 等の結果、政府に保有利得 1,527 百万€、納税 86 百万€をもたら
す。また、Outokumpu 発行済株式 15.2 百万株を 95 百万€で売却、保有割合を 29.8 から 26.2％へ変更する。
2014 年 11 月 TeliaSonera 発行済株式 2.3%に相当する 100 百万株を売却し、547 百万€、193E 百万€（税引
前資本利得）、2014 年 2 月、4.6％相当、2 億株を売却 1,069 百万€、363 百万€（税引前資本利得）を得る。
これにより 10.1 から 3.2％へ保有割合を変更している。 






Liability Company, LLC）に統合している。 
20） 1a 区分にあった Destia Ltd（道路建設等）は､2014 年 7 月 1 日 Ahlström Capital Oy に全保有株式を 42MEUR
で売却する（Ahlström Capital Oy,Annual Report 2014,pp.4-5,pp.26-27）。同社は 2008 年 1 月 1 日、Finnish Road 
Enterprise が非公開有限責任会社となった際に設立されている（Ahlström ,Annual Report 2008,p.6）。 
21） 当時の国営会社を 1a、1b、2 の区分とその管轄省は、2003 年に提案されている（Reporting Working Group on 
Ownership Steering, Ministry of Trade and Industry,2003）。但し、会社の区分が開示されたのは、2012 年であ
り、1a と１b は、新機構、2 は各管轄省の責任、と類似の規定がされてある。 
22） 「株式」以外に Posti Oyj（旧 Itella Oyj）の起債（Bond）がある。資本市場の動向を見ながら起債されるこ
とになる。 
23） 但し、20 倍を超えることは認められない（会社法,Chapter 3, Section.1, Section.1a,Section.1b）。SSAB も、A、
B 株がある。スウェーデン会社法（Swedish Companies Act 1975）第 3 章（Chaptur.3）Section1.3 は 10 倍迄
の議決権の異なる株式を容認している。Solidium は SSAB に対して議決権 11.4%、発行済株式 17.1％
（SSAB,Annual Report 2017,p.83）を保有する。 
24） 但し、検証報告書である Solidium 年次報告書の決算日は 6 月 30 日、政府の集計日、事業年度決算（12 月
31 日）と差異がある。 
ここでは、「株式上場会社」に限定している。郵政事業を行う特定課題会社 Posti は株式非上場会社である
が、社債（資本調達取引）をロンドン証券取引所（London Stock Exchange, LSE）で起債したことから、証
券取引関連規則を遵守することが求められる。同社は、北欧諸国（子会社がスウェーデン会社を買収等す
ることで事業を展開する）、バルト三国、キプロス、ドイツ、ポーランド、ロシア（Itella Russia）で事業
を展開する VNK が株式 100%を保持する国営会社であるが、「上場会社」に含められていない。同社は従
業員数 22,219 人、うちフィンランド国内 17,360 人を雇用する（Posti,Sustainability report 2015,p.23）。取引
所上場であることから、諸規則が HEX にも準拠する。例えば、連結財務報告書は、IFRS に準拠して作成・
開示されている（Posti,Annual Report 2015,p.158）。 
25） Soliduim の集計値は 2017 年 6 月 30 日であり、同社のみ年次報告書（Konecrans,Annual Report 2017,p.150）
から情報を取得した。 
26） 2018 年 2 月 8 日、Solidium が保有する約 1 億 3,712 万株（3.2％）の全株を Telia Company に売却する（Telia 
Company,Annual Report 2017,p.34.）。 



















う（Government Resolution,13.5.2016,p.2, pp.4-6,pp.27）。 
29） Vationneuvoston Kanslia, Statsrådets Kansli.,Valtion Kehitysyhtiö Vake Oy:N Toimiohje,Operational guidelines of 





月 5 日, 会社名を Business Finland Venture Capital Oy と英文標記に変更）である。 
31） 同社は郵便法（Posti laki,Postal Act,415/2011,Revised,6.6.2016）、「議会」の決定に準拠して株式保有、小包、
物流サービス等の事業を行う。同社は行政サービスの最重要機能とされ、管轄省庁のもとで政府機関とし
て運営されていた事業会社であり、1998 年まで PI Corporation Finland Group 郵便事業と通信事業を、100％
保有の郵政事業を運営する特定課題付与会社 Posti と通信事業民営会社 Telecom Finland Ltd（Sonera）に分
割された歴史を持つ。 
 郵便事業等を行う特定課題会社 Posti Oy（旧 Itella）を親会社として Posti Group のグローバル展開・合併
戦略等を行うことから、スウェーデン、キプロス、ノルウェー、ロシア、エストニア、ラトビア、リトア
ニア、ドイツ、ポーランド、米国に子会社を通じて事業を展開する。50%保有する BPO4U AB（スウェー
デン）の 1 社以外は 100％株式保有する 42 社（支配会社）の企業集団を構成する。 
32） 2018 年 4 月 19 日、証券取引を開始するが、Vake は同社株式を 36.2％保有する（Altia Plc Press release, 
2019.1.25,Stock Exchange Release,2019.2.7)。 
33） 1990 年イタリアトリノで、第 5 回国際子供玩具会議（5th International Conference of Toy Libraries）中に創
設された。永続的に子供玩具を備えることを目的として国際連携機関である。 
34） フィンランド自治体組織（Kuntalitto,The Association of Finland Local and Regional Authorities）が保有する。
同組織は 311（2017 年）の自治体から構成される。GDP に占める地方自治体の支出は 20％、労働者の 1/5
の雇用を生み出す。フィンランドの医療、教育・文化、社会インフラ、福祉等の社会サービスは、地方自
治体が責任を負う。この地方自治体の資本調達、政府子会社となる住宅建設の資本調達は、Municipality 
Finance Plc が担う（Yhdistyslaki Föreningslag,Associations Act）。同様な金融機関はスウェーデン
（Kommuninvest）、デンマーク（Kommune Kredit）にも存在し、相互連携が行われている。 
35） その他の株主に、 Ilmarinen（年金基金） 15.4％、Helsingin seudun ympäristöpalvelut,Helsinki Region 
Environmental Service Authority,HSY10.5％があるが、これを加えると同社の 81％（発行済・議決権）とな
る。HSY は、ヘルシンキ都市地域（Helsinki, Espoo, Kauniainen and Vantaa）の水道事業（飲料水、汚水）を
展開する自治体の組織（a municipal body）である。HSY は 4 地域の自治体（Helsinki,Espoo,Kauniainen and 
Vantaa）の協議会による基本合意により設立されている。計画・予算の承認、取締役（14 名のうち 7 名が
ヘルシンキ市から選任）、監査人（7 名）の選任・監査（Kommunallag,Local Government Act に準拠する）
等の意思決定（年次総会）は各市の人口比、最大 50 票とする（HSY mission statement）。同社の株式保有
形態は政府、行政、広域性、公共性の複合形態を示す。北欧諸国の社会形成の特質である。 






社定款第 3 号）」、「A 株の処分に関しては取締役会の承認を得る（定款第 11 号）」ことが規定される。
また、同社はエネルギー供給会社 Poish DUON（ポーランド）を買収する。北欧・バルト諸国等へ事業を
拡大するが、事業は経済、社会・環境責任を均衡させることにある（Ekokem,Sustainable Report 2017,p.4.）。 
37） 政府は PJSC Gazum（国家が 75%保有の天然ガス会社）が保有する Gazprom（同社は Gazum の 25％株主）
の株式を特定課題会社 Gasonia Oy（VNK）通じて購入する。結果、Gazum は、政府が全株式を保有する会





Andersen M.Torben at.al.,The Nordic Model,Embracing globalization and sharing risks,The Research Institute of the 
Economy(EFTA),Taloustieto,2007.  
Arens Patrich and Brouthers D.Keith.,Key Stakeholder Theory and State Owned versus Privatized Firms, Management 
International Review,Vol.41,No.4,2001,pp.377-394. 
Bentito R.G.Gabriel et al.,Multinational Enterprises from Small Economies,International Studies of Management 
Organization,Vol.32,No.1,Sprindg 2002,pp.57-78. 
Boarman E.Anthony and Vining R.Aidan.,Ownership and Performance in Comparative Environment:A Comparision of 
the Performance of Private,Mixed,and State-Owned Enterprises,Journal of Law & Economics,Vol.XXXII,April 
1989,pp.1-33. 
Bovaird Tony and Elke Löffer,ed,Public Management and GovernanceRoutledge,2003 (稲澤克祐・紀平美智子訳『公
共経営入門』公人の友社,2008 年）. 
European Commission.,State-Owned Enterprises in the EU:Lessons Learnt and Ways Forward in a Post-Crisis,2016. 
Fellman Susanna.et al ed.,Creating Nordic Capitalism,The Business History of a Competitive Periphery, Palgrave, 
2008. 
Goldeng Eskil et.al.,The Performance Differential between Private and State Owned Enterprises:The Roles of 
Ownership,Managemrnt and Market Structure,Journal of Management Studies,Vol.45,No.7,2008,pp.1244-1273. 
Hilson Mary.,The Nordic Model,Scandinavia since 1945,Reaktion,2008. 
Honkapohja Seppo and Koskela Erkki.,The economic crisis of the 1990s in Finland,Economic Policy,Vol.14, No.29 
(1999),pp.401-436. 
Jakobsson Ulf and Korkeamäki.,Ownership and corporate governance in Finland:A review of development 
trends,Nordic Journal of Business(NJB),Vol.64,No.4,2015,pp232-248.  
Jonung Lars et.al.,ed,The Great Financial Crisis in Finland and Sweden,The Nordic Experience of Financial 
Liberalization,Edward Elgar,2009. 
Karhunen Jussui and Kelohharju Matti,Shareholdership in Finland 2000, The Finnish Journal of Business 
Economics,Vol.50,No.2,2001,pp.198-226. 
Kelohararju Matti et al.,Mutual Fund and Share Ownership in Finland,Finnish Journal of Business Economics, 
Vol.61,No2,2012,pp.178-198. 





KHT-yhdistys-Freningen CGR ry.,Osakeyhtiolaki Lag om aktienbolag,Companies Act,Uudistettu 3. painos, KHT-Media 
Oy,2002. 
Kristensen Hull Peer and Lilja Kari,ed.,Nordic Capitalisms and Globalization,New Forms of Economic Organization 
and Welfare Institutions,Oxford,2011. 
Lane J.Erick.,State management : an enquiry into models of public administration and management,Routlege（稲継裕昭
訳『政府経営論』勁草書房,2017 年）. 
Lex Mundi.,Legal Framework for Doing Business in Finland,Roschier Allorneys,2012. 
OECD.,Regulatory Reform in Finland Marketisation of Government Services-State-Owned Enterprises,2003. 
OECD.,The Changing Boudaries of Social Enterprises,2009（OECD 編著,連合総合生活開発研究所訳「社会的企業
の主流化」明石書店,2010 年）. 
OECD.,OECD Guidelines on the Corporate Governance of State-Owned Enterprise,2015. 
Sapir Andre.,Globalisation and the Reform of European Social Model,Journal of Common Market Studies 
2006,Vol.44,No.2,pp.369-390. 
Uusitalo Hannu.,Economic Crisis and Social Policy in Finland in the 1990s,SPRC Discussion Paper No.70,October, 
1996. 
Vuoria Matti.,Evaluator Report of the State’s Ownership Policy,Ministry of Trade and Industry Studies and Reports, 
3/2004,State Shareholdings Unit. 
Whitley Richard.ed,European Business Systems,Firms and Markets in their National Contexts,SAGE,1992. 
Whitley Richard and Kristensen Hull Peer.ed.,The Changing European Firm,Limits to convergence,Routledge, 1996. 
Ylä-Anttila Pekka et al.,Foreign Ownership in Finland,Boosting Firm Performance and Changing Corporate 






第 26 巻第 1 号（2017 年）,35-59 頁。 
木村敏夫「フィンランド政府事業運営会社の形成と現状」『経営教育』（日本マネジメント学会）,第 20 巻第 2
号（2017 年）,29-38 頁。 
寺岡寛『比較経済社会学』中京大学企業研究所,2006 年。 
八木紀一郎、清水耕一、徳丸宜穂編著『欧州統合と社会経済イノベーション』日本評論社,2017 年 
 
